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1.1 FORMULACIÓN DEL PROBLEMA. 
¿Cuáles riesgos financieros impactan en la creación de valor del grupo Nutresa? 
 
1.2 OBGETIVO GENERAL 
 
Determinar los riesgos financieros principales, para la generación de valor de la 
empresa GRUPO NUTRESA S.A. 
 
1.3 OBJETIVOS ESPECIFICOS 
 
Analizar la información necesaria, basados en datos históricos de los estados 
financieros de los últimos dos años del GRUPO NUTRESA S.A.  
Determinar las variables que permitan una adecuada medición del riesgo financiero 
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En este trabajo de investigación se efectuará un tipo de investigación 
cuantitativa y correlacional, utilizando datos contables y financieros correspondientes a 
los año 2015 y 2016, con estos datos se analiza la información de todos los sistemas 
de medición del riesgo y posteriormente se determina cuáles son los métodos de 
medición del riesgo más acordes para la generación de valor, que se podrían aplicar al 
GRUPO NUTRESA S.A.  
Con los cuales se pueden establecer si existe  riesgo o no  de liquidez, 
endeudamiento y cartera. Se calculó los índices o ratios financieros de liquidez, 
endeudamiento y recuperación de cartera, estableciendo las medias estadísticas y las 
variaciones para cada índice: 
El análisis de los riesgos financieros requiere la depuración de los estados 
financieros de las empresas objeto de estudio, ya que se encuentran en archivos 
planos y se debe construir la estructura del Balance y PyG y así, calcular los riesgos de 




2.2 ESTADO DEL ARTE  
A continuación se pretende mostrar los hallazgos acerca del tema de 
investigación donde realiza un análisis de textos a partir de una matriz de Excel, donde 





Tabla. Estado del arte 
TITULO AUTOR FUENTE PROPUESTA ENFOQUE TEORICO
METODOLO
GIA
RESULTADOS APORTES PARA LA INVESTIFGACION
Análisis del riesgo financiero en la 
empresas: aplicación empírica en las 
empresas de las ciudades de Eje cafetero 
de Colombia 
Toro Diaz, Jairo
Investigaciones UAM 2016. Manizales, 
Colombia. Obtenido de 
http://editorial.autonoma.edu.co/index.php/l
ibros/catalog/download/29/19/77-1?inline=1
Medicion numerica del riesgo durante un determinado periodo de 
tiempo es una herramienta clave en muchos aspectos de la gerencia 
financiera 
Desde esta perspectiva se hace necesario para las 
empresas tener herramientas que les permitan, en 
determinados aspectos básicos de la organización, tener 
señales de alerta frente a situaciones que, al estar 
presentes, aumentan la probabilidad de que las empresas 
no sean viables en el tiempo.
Cualitativa
Respecto al modelo propuesto las empresas 
analizadas presentaron riesgo financiero bajo.
Existe una diferencia importante entre el riesgo y la 
incertidumbre; la incertidumbre se refiere a la incapacidad 
de saber exactamente qué ocurrirá en un futuro. Sin 
embargo, no toda situación de incertidumbre presenta 
riesgo, lo que si ocurre a la inversa; toda situación riesgosa 
o de riesgo genera incertidumbre. Por tanto, el riesgo es 
una incertidumbre de gran importancia, ya que influye en el 
bienestar de las personas.
Estrategias financieras en al pequeña y 
mediana empresa
Álvarez, Mariana 
y J. L. Abreu
http://www.spentamexico.org/v3-
n2/3(2)%2065-104.pdf
Las estrategias financieras correctamente aplicadas en la PYME 
determinan el éxito de la misma
Es importante llevar a cabo estrategias financieras para 
evitar este tipo de problemas. Con respecto estrategias en 
el área de finanzas, pero específicamente en las pequeñas 
y medianas empresas. “Las finanzas son el arte y la 
ciencia de la administración del dinero, otra definición 
sería: Es el conjunto de las actividades que nos ayuda a 
manejar los recursos financieros de una empresa para 
optimizar sus bienes
Cualitativa
 Se comprobó que existen varios factores de éxito 
para una empresa y en este caso una PYME; primero 
que nada como decíamos, el buen manejo de 
recursos
debido a que eso es lo primordial, también como 
vimos la competencia es muy dura y siempre afecta 
a la PYME y quizá más que a las grandes empresas, 
por lo que es importante ser competitivos.
Optimizacion de conceptos para llevar acabo estrategias 
financieras y su aplicación en las empresas
Medidas de Creación de Valor Para los 
Accionistas: EVA vs Beneficios
Sánchez, R. Í., & 
Fuentes, F. P. 
(2001).
 Medidas de creación de valor para los 
accionistas: EVA® vs beneficios. Spanish 
Journal of Finance and Accounting/Revista 
Española de Financiación y 
Contabilidad , 30 (107), 207-237.
Es la Maximizacion de la riqueza de los accionistas
Medidas de gestion que guien las decisiones de los 
directivos se plantean dos opciones, por un lado medidas 
de resultados tradicionales como el beneficio contable, y 
por el otro lado  las nuevas medidas de resutaldos la cual 
se destaca el denominado valor econoconomico (EVA).
Cualitativa
Es importante que los inversores conozcan el EVA, 
en las empresas periodicamente al igual que ocurre 
con los beneficios, de esta manera se puede analizar 
como reacciona el mercado ante el conocimiento de 
esta variable.
Brinda conceptualizacion de los componentes que tiene 
esta variable para darle aplicabilidad en los indicadores de 
la empresa.
 Métodos de valoración de empresas.
Fernández, P. 
(2008).
 Métodos de valoración de 
empresas. Documento de Investigación DI-




Los metodos conceptualmente "correctos", para valorar empresas con 
expectativas de continuidad son los basados en el descuento de 
flujos de fondos.
Clasificacion de los Metodos de valoracion 
Cuantitativo-
cualitativa
Con la conceptualizacion se interpreta que modelo 
puede ser mas eficiente para la valoracion e 
empresas
Conocer e identificar  las clasificaciones de los metodos de 
valoracion y como repercuten cada uno.
 Análisis del desempeño financiero de 
empresas innovadoras del sector alimentos 
y bebidas en Colombia
Rivera Godoy, J. 




La investigación se efectúa para el período 2000-2008, y se utilizan 
indicadores fi•nancieros con base en información contable y de valor 
económico agregado
Para las empresas, las cuales en la búsqueda del logro de 
sus objetivos, siguiendo los de su misión, Y proyectandose 
hacia el futuro con la visión, establecen estrategias dentro 
de toda la c adena de valor, que les permitan sobrevivir, 
crecer  generar Beneficios económicos.
Cuantitativo-
cualitativa
En el período 2000-2008 el sector de alimentos y 
Bebidas en Colombia muestra un rendimiento en sus 
ventas, activos y utilidades. Las innovavdoras 
presentan un mayor rendimiento en ventas  activos 
que las no innovadoras, pero registran una gran 
caída en sus ventas en el 2004, lo que afecta las 
utilidades.
Conceptualizacion de los indicadores financieros y su 
interpretacion
Análisis financiero: una herramienta clave 





 Revista Venezolana de Gerencia, 14(48), 
606-628. Recuperado en 02 de septiembre 




El análisis o diagnóstico financiero constituye la herramienta más 
efectiva para evaluar el desempeño económico y financiero de una 
empresa a lo largo de un ejercicio específico y para comparar sus 
resultados con los de otras empresas del mismo ramo que estén bien 
gerenciadas y que presenten características similares
Permite identificar los aspectos económicos y financieros 
que muestran las condiciones en que opera la empresa 
con respecto al nivel de liquidez, solvencia, 
endeudamiento, eficiencia, rendimiento y rentabilidad, 
facilitando la toma de decisiones gerenciales, económicas 
y financieras en la actividad empresarial
Cuantitativo-
cualitativa
EL análisis financiero es una herramienta 
trascendental para determinar la situación financiera 
de una organización, de modo que se logre una 
gestión financiera eficiente; para ello resulta 
imprescindible llevar un control adecuado del uso de 
los activos y de los recursos financieros que están 
destinados para las inversiones, por lo cual se debe 
realizar un análisis minucioso de cada uso dado a los 
fondos disponibles, se trate de recursos propios o 
provenientes de terceros.
Conceptualiazacion y clasificacion de los indicadores 
financieros para lograr un analisis financiero apropiado 




libro de gestion- financiera -2da-Edicion
Valoracion financiera,que presenta temas como las tasas de interees, 
el valor del dinero en el tiempo, el comportamiento de las decisiones 
financieras en contextos especiales, los metodos de valoracion de 
empresas, utilizacion de los flujos de fondos de acuerdo al 
destinatorio de la valoracion y las tasas asociadas a cada flujo de 
fondos.Ademas , los proceso de empresas en las distintas fomras 
juridicas y sus efectos financieros colaterales, la ingeneria financiera, 
la administraciondel riesgo finnanciero, la valoracion de los 
instrumentos del mercado financieros. Titulos publicos y privados 
acciones y cheques de pago diferido entre otros.
Valoracion de empresas, cualitativa
Utilizacion de los metodos de valoracion en las 
empresas 
Aplicabilidad en tasas, conceptos de flujo de caja
El análisis de indicadores en relación a los 
estados de flujos de caja
Quintana, A. C., 
Mohad, B. T., & 







El flujo de caja es considerado una herramienta importante para la 
gestión financiera dado que a través de éste se puede verificar la 
capacidad de la organización para cumplir o no sus compromisos con 
terceros. Analizando la importancia de este instrumento y con la 
intención de contribuir al área académica y a los usuarios de modo 
general.
Indicadores referentes al Estado de flujos de caja
Cuantitativa-
Descriptiva
Se elabora un analisis comparativo de los siguientes 
indicadores: Cobertura de efectivo, cobertura de 
resultad, gastos de capital y retorno de flujo de caja.
Descripcion del flujo de caja como un instrumento 
importante en la gestion financiera ya que por medo de 
este se puede verificar la capacidad tiene la compañía.
Teoría de valores extremos empleada en la 
gestión de riesgo financiero 
Rodríguez, G. I. 
C., ANSIETA, J. P. 
C., CONTRERAS, 





Elabora un modelo de estimacion de perdidas en escenaros criticos 
basados en la teoria,de valores extremos (EVT),aplicados al mercado 
chileno.Este trabajo enmarca dentro nuevo paradigma de control y 
gestion de riesgos, en la cual se debe pasar en los analisis 
tradicionales de rentabilidad asociada al minimo riesgo, a los nuevos 
analisis de eleccion de limintes conjuntos de riesgo y rentabilidad.
Modelos de estimacion de perdidas lo que lleva a exista 
una paradigma de control y gestion de riesgos.
cualitativa- 
cuantitativa
Considera la implementacion de un modelo de 
estimacion de perdidas diarias empleando EVT. 
Posteriormente se busca contrastar el modelo 
desarrollado para datos que consisten en indices 
mercados chilenos. Ademas la realizacion de una 
aplicación para obtener las medidas de riesgo VaR y 
ES
Establecer las medidas de riesgos 
EBITDA,¿ es un indicador financiero 
contable de agregación de valor?





Presentar las ventajas y desventajas de la utilizacion de este 
indicador y de él en la comparacion con el Margen Ebitda
Definicion del ebitda, limitaciones del indicador, 
descripcion del margen ebitda 
cualitativa- 
cuantitativa
El indicador ebitda es preparado en base  a la 
informacion de los estados financieros lo cual 
permite conocer el desempeño economico financiero 
de las empresas.
Conceptualizacion e interpretacion del resultado del ebitda 
para obtener la capacidad de analisis en la investigacion 
Elaboracion Propia
 
De acuerdo a las diferentes búsquedas de fuentes que  se toman  para la 
aplicación de la investigación   se puede  determinar que existe una serie definiciones  
respecto al tema de cuales el riesgo financiero impacta para la creación de valor de una 
compañía. 
 
 Según el autor Toro Díaz, Jairo realiza una medición numérica del riesgo 
durante un determinado periodo de tiempo la cual es  una herramienta clave en 
muchos aspectos de la gerencia financiera donde indica que existe una diferencia 
importante entre el riesgo y la incertidumbre; para esto es necesario tener herramientas 
que permitan generar señales de alerta frente a situaciones y para ello según el autor 
Álvarez, Mariana y J. L. Abreu indica que es importante establecer estrategias 
financieras lo cual determinan el éxito. 
Según el autor Sánchez, R. Í., & Fuentes, F. P. (2001), se pueden tener medidas 
de creación de valor para los accionistas lo cual permiten revisar la gestión de los 
directivos por medio resultados tradicionales como el beneficio contable interviniendo 
con las nuevas alternativas de medición del  EVA para la maximización de la riqueza de 
los accionistas. 
Según el autor Fernández, P. (2008), Los métodos conceptualmente "correctos", 
para valorar empresas con expectativas de continuidad son los basados en el 
descuento de flujos, donde se interpreta que el modelo puede ser más eficiente con la 
conceptualización, sin embargo existen muchas herramientas para una adecuada 
gestión financiera según los autores Nava Rosillón, Marbelis Alejandra. (2009), como el 
análisis o el diagnostico financiero lo cual permiten identificar los aspectos económicos 
y financieros que muestran las condiciones en que opera la empresa con respecto al 
nivel de liquidez, solvencia, endeudamiento, eficiencia, rendimiento y rentabilidad, 
facilitando la toma de decisiones gerenciales, económicas y financieras en la actividad 
empresarial. 
Los indicadores en relación con los estados de flujo de caja indica el autor 
Quintana, A. C., Mohad, B. T., & Thiel, G. R. (2015), que una herramienta importante 
para la gestión financiera dado que a través de éste se puede verificar la capacidad de 
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la organización para cumplir o no sus compromisos con terceros. Analizando la 
importancia de este instrumento y con la intención de contribuir al área académica y a 
los usuarios de modo general, donde el análisis es comparativo de los cuales los 
indicadores de cobertura de efectivo, cobertura de resultados, gastos de capital y 
retorno de flujo de caja. 
Hoy en día uno de los indicadores para la creación de valor en las compañías es 
el ebitda lo cual autor Méndez, C. A. B. (2007), indica que presenta ventajas y 
desventajas de la utilización de este indicador y de él en la comparación con el Margen 
Ebitda, lo cual se prepara en base a la información de los estados financieros 
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MARCO TEORICO DE LA INVESTIGACION      
    
2.3.1 INTRODUCCION 
 
La economía impone retos de competitividad día a día para las empresas 
productoras de bienes y servicios, por lo que es fundamental desarrollar mecanismos, 
herramientas y estrategias de productividad en todas las funciones de la organización 
para así poder generar valor a las organizaciones, las empresas aunque desarrollan su 
capacidad técnica, comercial o profesional resulta muchas veces insuficiente para 
lograr y fortalecer la viabilidad de su negocio y mucho menos el crecimiento, para 
alcanzar la misión, visión y objetivos de las compañías.  
 
Los últimos tiempos se han caracterizado a nivel mundial por cambios en todas 
las estructuras económicas, sociales, políticas, culturales e ideológicas en los países 
de gran desarrollo tecnológico y científico, incluyendo los países en vías de desarrollo o 
con economías emergentes. Algunos estudios señalan que se han comenzado a vivir 
"momentos de más riesgos e incertidumbre", ya que el proceso de globalización hace 
que los impactos producidos por una región o un país afecten fácilmente al resto del 
mundo por la interrelación de las economías, por ejemplo: Devaluación del peso en 
México, también conocida como efecto Tequila en el año 1995; la Crisis Asiática 
conocido como efecto Dragón en el año 1997; La devaluación del real en Brasil 
conocido como efecto Zamba en el año 1999; la caída del índice NASDAQ en 
norteamericano en el año 2000; la desaceleración económica de Estados Unidos y 
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aumento generalizado de los precios energéticos en el año 2001; el derrumbe de la 
economía Argentina conocido como efecto Tango del año 2002. En todas estas 
situaciones la incertidumbre ha estado presente, lo esencial ha sido evaluar el riesgo 
que estas acarrean, estos elementos conducen a la reflexión planteada por Pascal 
(1999) al referirse que: "el mundo desde el punto de vista financiero es un lugar más 
riesgoso". De ahí la necesidad de adoptar métodos y procedimientos para el control de 
riesgos cada vez más completos y que ayuden a la generación de valor. Por ello, se 
hace necesario para las empresas tener herramientas que les permitan, en 
determinados aspectos básicos de la organización, tener señales de alerta frente a 
determinadas situaciones que, al estar presentes, aumentan la probabilidad de que las 
empresas no sean viables en el tiempo. (Universidad Autonoma de Manizales, 2016). 
El presente trabajo propone valorar algunos de los riesgos más relevantes en el 
GRUPO NUTRESA S.A, para el año 2016. Se analiza y se describe un proyecto de 
investigación para la generación de valor, se señala el problema principal, así como la 
hipótesis y objetivos que presuponen la solución al problema.  
 
Históricamente, el riesgo financiero ha sido estudiado y medido principalmente 
para empresas que emiten activos en el mercado de capitales, debido a que el modelo 
utilizado se basa en las volatilidad de los precios en el mercado (VaR), pero esto no 
solo se aplica para este tiempo de empresas, sino que, por lo general dichas empresas 
son categorizadas como grandes, lo que ha mostrado que las empresas que no emiten 
en el mercado bursátil no se les aplica modelos para valorar el riesgo, sino que solo lo 
han tratado empresas de manera aislada, concentrándose solo riesgos como la liquidez 
y endeudamiento. Por tanto, el abordar el conocimiento del riesgo de manera más 
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integral, brinda a las empresas una herramienta que ayuda a la gerencia financiera a 
mirar en conjunto la situación en que se encuentra, utilizando el probabilístico para 
medir el riesgo, el cual ha sido de más frecuente uso en otras áreas. (Resúmenes 
ejecutivos de investigaciones, 2016). 
  
Este trabajo pretende ofrecer elementos de juicio que permitan a las empresas 
interiorizar los procesos que sirvan para equilibrar los resultados de los riesgos  
Calculados y tener un riesgo controlable.  
  
Es importante aclarar que las empresas también necesitan de asesorías en otros 
campos con el fin de hacer un diagnóstico frente a lo que está fallando en la 
organización, lo que hace que sus riesgos puedan estar en niveles inadecuados. Es 
decir, en muchas ocasiones podría encontrarse que la empresa deba diversificar sus 
productos y servicios para suplir una demanda que está siendo ignorada y esto podría 
generar mayor rentabilidad o creación de valor. Lo que se pretende es que el área 
financiera colabore en esa creación de valor.  
 Bajo estos planteamientos, se ha considerado adecuado realizar este trabajo, ya 
que a partir de los resultados que se presenten, las empresas puedan generar 
convenios a través de los cuales se puedan diseñar instrumentos necesarios para que 
puedan prever situaciones no favorables para la empresa y tal vez, en un corto o 
mediano plazo, pueda verse seriamente afectada o comprometida. Por lo tanto, esas 
señales son las que le permitirán tomar las decisiones pertinentes y actuar en el 
momento adecuado.  
 
2.3.2 MAPA CONCEPTUAL 
2.3.2.1 EL RIESGO FINANCIERO 
                                        
La empresa asume diversos riesgos financieros en el desempeño de su actividad, y el 
incremento de los mismos dependerá del grado de incertidumbre futura y de la 
exposición de la empresa a dicho riesgo. Las tesorerías de las empresas han 
evolucionado hacia una sustancial transformación en la gestión integral del riesgo, que 
les obliga a una gestión minuciosa de los flujos de caja y a una protección de activos y 
beneficios con mayor sensibilidad hacia el riesgo financiero’.(vidafinanzasyfuturo, 2012). 
 
En el marco de los negocios, las exposiciones al riesgo estratégico, de negocios y 
financieros están sustancialmente vinculadas entre sí.   
 
En el riesgo financiero entran en juego algunas variables, entre otras: el tiempo de 
la deuda, el corto plazo tiene un riesgo mayor que el largo plazo. Primero, porque el 
tipo de interés a corto plazo es más volátil, también influyen en el riesgo la estructura 
de capital, la capacidad de liquidez o solvencia financiera.  
 
El riesgo empresarial por su parte, tiene su fundamento en el carácter 
probabilístico de la actividad empresarial, así como en la relativa incertidumbre 
situacional en que se desarrolla esta actividad. La labor en el marco de la economía de 
mercado se realiza en su mayoría, con fines determinados sobre la base de lo 
pronosticado y lo deseado, cuya realización depende del juego de muchos factores 
internos y externos de la organización económica.  
De este modo, la actividad empresarial se acompaña necesariamente por una 
dosis de incertidumbre.  (Tarapuez Chamorro, Zapata Erazo, Agreda Montenegro, 
2007)  en la ‘’teoria de  Knight y sus a aportes ala teroria del emplendedor’’, habla 
sobre la incertidumbre y menciona cómo la aleatoriedad y las probabilidades conocidas 
predeterminan la necesidad de elegir entre diferentes alternativas y de tomar 
decisiones en situación de información incompleta. 
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 Donde no hay espacio para la elección, no hay posibilidad de riesgo. El 
empresario siempre corre el riesgo de alcanzar resultados que no corresponden a los 
objetivos previos.   
Reflejando las características mencionadas, el riesgo empresarial podría 
definirse como un: “Fenómeno subjetivo-objetivo del proceso de toma de decisión entre 
diferentes alternativas en situación de incertidumbre, con la probabilidad de ocasionar 
efectos negativos en los objetivos de la empresa, produciendo después de realizarse la 
acción decidida un resultado peor del previsto”.   
 
De tal modo, el riesgo se presenta como un fenómeno complejo, de carácter 
objetivo y a la vez subjetivo que incluye:   
 La situación de incertidumbre como contexto y condición objetiva del riesgo.  
 El acto de tomar decisiones sobre la base de información incompleta.  
 La vivencia de vacilación motivada por la probabilidad de pérdidas o fracasos 
como resultado de la realización de la alternativa privilegiada.   
 
 Roux (2006) describe en las etapas de como ha ecolucionado la teoria financiera asi: 
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2.3.2.1.1 La Administración del Riesgo 
En las empresas, en la gran mayoría de casos, solo se busca la corrección del 
riesgo cuando se presenta, no se desarrolla un proceso sistemático para la 
administración del riesgo, los modelos utilizados por algunas empresas basados en 
la teoría de portafolio propuesta por Markowitz y los métodos Var, incluyen los 
siguientes pasos descritos por la literatura: Identificación del riesgo, Evaluación del 
riesgo, Selección de métodos de la administración del riesgo. 
 Existen cuatro métodos para reducir el riesgo, Implementación y repaso. Se 
propone la búsqueda de detección temprana de variables que para la empresa son 
sensibles en su operación Como la liquidez, el manejo de la cartera y el 
endeudamiento.  
La gestión de riesgos no se limita a un evento o circunstancia. Es un proceso 
dinámico que se desenvuelve a través del tiempo y permea a cada aspecto de los 
recursos y operaciones de la organización. Involucra a la gente a todos los niveles y 
requiere ver toda la organización como un portafolio de riesgos.  
Así, la misma ocupa un lugar y toma una fuerte importancia dentro de la 
definición más amplia de Administración Empresarial, ya que su función es reducir 
al mínimo la repercusión negativa de las pérdidas en la organización, es aquí donde 
toman gran utilidad el análisis de riesgos financieros para la valoración del riesgo. 
Estos se convierten en una herramienta útil no solo en la detección, sino también 
en su administración y gestión. En parte, el riesgo es “situación”, porque no hay 
riesgos donde no hay incertidumbre, pero no es solo la situación incierta porque 
puede haber incertidumbre sin riesgo.  
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Es un proceso de toma de decisiones, porque no hay riesgos donde no se 
presentan diferentes opciones y no se asigna la preferencia a una de ellas. Pero el 
riesgo es algo más, presupone la situación de sentirse obligado de tomar 
resoluciones y ejecutarlas sabiendo de antemano que sus consecuencias implican 
la probabilidad de considerables pérdidas. 
 Es algo objetivo, que no depende de la voluntad y del deseo del empresario, 
pero es también en parte una vivencia particular – la experiencia de la duda, el 
sentimiento que acompaña al juego de azar, el entusiasmo de la esperanza 
conjuntamente con el recelo por el potencial fracaso.  
 
La expresión “correr riesgos” es perfecta dando la expresión de la doble cara del 
riesgo – significa tanto el proceso como su interiorización, enuncia el carácter 
objetivo y a la vez, subjetivo del riesgo.  
El riesgo empresarial tiene carácter universal, podría manifestarse y afectar a 
todas las etapas y sectores de una organización económica, todas las actividades 
empresariales conllevan un riesgo. Por tal razón, para los fines de su gestión es 
necesario clasificar los riesgos.  
En este empeño se han realizado varias orientaciones. Para entender mejor, se 
debe revisar otras clasificaciones y los tipos de riesgo que se describen en la teoría, 
Como por ejemplo, según Jorion (1999), las empresas están expuestas a tres tipos 
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2.3.2.1.2 Tipos de Riesgos Financieros 
 
Riesgos de Negocio  
Es el que tiene que ver con el mercado o el cord del negocio en el que opera la 
empresa, dentro de este riesgo está las innovaciones tecnológicas, el mercadeo y el  
diseño de productos.  
Es el riesgo que puede asumir la empresa para la creación de valor y de mejora 
en las ventajas competitivas. 
 
Riesgos Estratégicos 
Resultan de cambios en el entorno económico o político. Las empresas se 
enfrentan a diferentes riesgos financieros, que varían según el tipo de empresa y su 
actividad. Algunos riesgos que se pueden presentar son: de mercado, de cambio, de 
liquidez, operacional, legal, de transacción, de traducción, económico, entre otros. 
 El riesgo financiero es un término introducido en la teoría moderna por 
Markowitz (1952), en su artículo Portfolio Selection: Efficient Diversification of 
Investments, publicado en la revista The Journal ot Finance, engloba la posibilidad de 
que ocurra cualquier evento que derive en consecuencias financieras negativas.  
Se ha desarrollado todo un campo de estudio en torno al riesgo financiero para 
disminuir su impacto en empresas, inversiones, comercio, etc. El riesgo también puede 
entenderse como la posibilidad de que los beneficios obtenidos sean menores a los 
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Fuente (Padilla, Marcial Cordoba, 2012) 
 
 
Como se puede observar en la tabla anterior, los riegos que plantean los autores 
en su gran mayoría, siguen la lógica de la teoría tradicional para valorarlo mediante las 
variaciones de los precios en el mercado, por lo cual, las empresas que no cotizan en 
el mercado de capitales, no contarían con herramientas para manejar la incertidumbre 
en su operación. 
Se hace referencia a dos tipos de riesgo (liquidez y operacional), que afectarían 
a las empresas directamente en países de economías emergentes como Colombia, 
dichos riesgos sí son tenidos en cuenta valoración de empresas. 
 
 
PROTOCOLO DOCUMENTO FINAL DE INVESTIGACIÓN 
 
  INSTITUTO DE POSGRADOS FCEAC 23 
23 
 
  Una vez definidos y revisados los riesgos a los que puede estar expuesta una 
empresa, el paso a seguir es la administración o gestión de dichos riesgo, el autor 
(Chaux, 1998) define la Gestión de Riesgos como El proceso de toma de decisiones en 
base a la expectativa de beneficios futuros, ponderando las posibilidades de pérdidas 
inesperadas, controlar la puesta en práctica de las decisiones y evaluar los resultados 
de forma homogénea y ajustada según la posición asumida.  
 
La administración de riesgos financieros es un área especializada de las 
finanzas corporativas que se debe dedicar al manejo o cobertura de los riesgos 
financieros.  En la teoría financiera moderna, otros autores como Biodie & Merton 
(1999), en la teoría de la cartera conceptualizan la gestión del riesgo como el análisis 
cuantitativo de la administración óptima del riesgo. 
 Teniendo en cuenta lo anterior, las empresas y sus directivos deben estar 
preparados para gestionar los riesgos según el tipo de empresa y su exposición. Las 
empresas por su tamaño, estructura y el entorno en el cual se desenvuelven, pueden 
estar expuestas a unos riesgos más del corto o mediano plazo, riesgos del entorno más 
próximo al mercado en el cual tienen influencia, etc. Mientras que las grandes 
empresas pueden verse afectadas por riesgos del más largo plazo, riesgos de 
mercados más globales, etc. 
 
2.3.2.2 RIESGOS FINANCIEROS PARA ESTUDIO DE GENERACION DE VALOR 
Después de revisar la teoría financiera frente a los riesgos económicos y 
financieros y analizar los requerimientos de información que frente a los riesgos 
requieren las empresas, se seleccionaron los riesgos de liquidez, endeudamiento y 
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recuperación de cartera para estudio de cómo dar generación de valor, los cuales se 
caracterizan a continuación. 
 
     2.3.2.2.1 Riesgo de Liquidez en las Empresas 
La liquidez se refiere a la capacidad de un activo que se convierte en un corto plazo 
en volverse efectivo esto genere que la empresa puede cumplir sus obligaciones. 
Según el autor Oconitrillo (2009) describe algunos factores que aumentan el riesgo 
de liquidez, estos son:  
 Gestión inadecuada de activos y pasivos 
 Excesivo otorgamiento de crédito  
 Descalce de plazos y tasas  
 Volatilidad de recursos captados  
 Libre adhesión y retiro  
 Concentración de captaciones  
 Causas exógenas  
 Riesgo de Mercado 
 
La empresa debe establecer políticas de liquidez a corto, mediano y largo plazo con 
el fin de evitar la transferencia de riesgo, asumir y mitigarlo para que no afecte con la 
disposicion de caja que se puede dar en la compañía. 
 
Para mitigar el riesgo de liquidez se pueden establecer diferentes variables  
 Establecer fondos de reserva de liquidez  
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 Reducir la oferta del crédito y la cartera de mediano y largo plazo  
 Conseguir cupos para créditos  
 Rentabilidad-liquidez: colocar parte de los recursos en cartera de rápida 
recuperación  
 Establecer una gestión activa de los activos y pasivos con seguimiento 
permanente  
 No invertir en activos improductivos 
 
Los indicadores más utilizados para el Análisis de Liquidez son: 
 
1. Razón Corriente o Relación Corriente: identifica las disponibilidades de la 
empresa, a corto plazo, para pagar sus deudas, también a corto plazo.  
Razón Corriente = Activo Corriente / Pasivo Corriente 
 
2. Capital Neto de Trabajo: Es un valor con el que se aprecia de manera 
cuantitativa los resultados de la razón corriente. Expresa en términos de valor lo 
que la razón corriente presenta Como una relación.  
CNT = Activo Corriente – Pasivo Corriente 
 
3. Prueba Ácida: Identifica la capacidad de la empresa para cancelar sus deudas 
corrientes, pero sin depender de los inventarios, es decir, básicamente con su 
efectivo, el producido de sus cuentas por cobrar, sus inversiones temporales y 
algún otro activo de fácil liquidación que pueda haber diferente a los inventarios.  
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Prueba Ácida = (Activo Corriente – Inventarios) / Pasivo Corriente 
 
     2.3.2.2.2 Riesgos de Endeudamiento en las Empresas  
Es un indicador del nivel de endeudamiento conocido como Apalancamiento 
Financiero de una organización en relación con su activo o patrimonio. Tiene como 
objeto medir el grado y forma en que participan los acreedores dentro del 
financiamiento de la empresa. 
De acuerdo a esto se establece el riesgo que corren tales acreedores, como los 
dueños y la conveniencia e inconveniencia de un alto nivel de endeudamiento para la 
empresa.  
Para lograr una optimización depende entre otras, de la situación financiera de la 
empresa, de sus márgenes de rentabilidad y de las tasas de interés.  
Un alto nivel de endeudamiento es conveniente solo cuando la tasa del 
rendimiento del activo total de la compañía es superior al costo promedio del capital.  
 
Existen varios tipos de Apalancamiento financiero: 
 Apalancamiento Financiero Positivo: Es cuando existe un beneficio con la tasa 
de rendimiento sobre los activos de la empresa, y esta es mayor a la tasa de 
interés que se paga por los prestamos obtenidos. 
 Apalancamiento Financiero Negativo: Es cuando existe un beneficio de fondos 
provenientes de préstamos es improductiva, es decir que la tasa de rendimiento 
alcanza sobre los activos de la empresa es menor a la tasa de interés que se 
paga por los prestamos obtenidos  
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 Apalancamiento Financiero Neutro: Es cuando la tasa de rendimiento que se 
alcanza sobre los activos de la empresa es igual a la tasa de interés que se 
paga por los prestamos adquiridos. 
 
Los indicadores frecuentemente utilizados en el Análisis del endeudamiento según 
(Ortiz, 1993):  
 
 Nivel de Endeudamiento: Este indicador genera un porcentaje de participación 
de los acreedores dentro de la empresa. Su formula is: 
Nivel de Endeudamiento = Total Pasivo con Terceros / Total Activo 
 
 Concentración del Endeudamiento en el Corto Plazo: Este indicador genera un 
porcentaje del total de pasivos con terceros tiene con vencimiento corriente. 
La fórmula es:  
Concentración Del Endeudamiento = Pasivo Corriente Corto Plazo / Pasivo Total 
con Terceros  
 
Cobertura de Intereses: Es un un indicador que tiene relación entre las utilidades 
operacionales de la empresa y sus gastos financieros, lo cual genera la 
participación que tiene el rubro de intereses sobre las utilidades. La fórmula es:  
Cobertura de Intereses = Utilidades de Operación / Intereses Pagados  
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Indicadores de Apalancamiento: Comparan el financiamiento de terceros con los 
recursos de los accionistas, socios o dueños de empresa, identificando cuál de las dos 
partes está corriendo mayor riesgo.  
Si los accionistas tienen una pequeña parte del financiamiento total, los riesgos 
de la empresa recaen principalmente sobre los acreedores.  
 Leverage Total = Pasivo Total con Terceros / Patrimonio Leverage a Corto 
Plazo = Total Pasivo Corriente / Patrimonio 
 
     2.3.2.2.3 Riesgo de Recuperación de Cartera en las Empresas 
La Cartera es el eje sobre el cual gira la liquidez de la empresa; es el 
componente principal del flujo del efectivo. La Concentración de la Cartera se refiere a 




Al dividir 360 o 30 (periodo año contable) entre el resultado de esta rotación, se 
determina el número de días en que se está recuperando la cartera al año o al mes, 
según se requiera. Esta rotación está determinada por las políticas de recaudo de la 
empresa, pero también influye la situación económica de la región donde se 
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2.3.2.3 CREACION DE VALOR 
Las empresas más que pensar en tener utilidades debería enfocarse en ser 
única en el mercado, no por copiar modelo de negocios sino por destacar no solo con 
una actividad en específico, sino con varios conjuntos de actividades que maximicen el 
valor de accionistas, obtengan rentabilidad y recordación en los clientes. 
 
2.3.2.3.1 METODOS DE VALORACION BASADO EN BALANCE 
 
2.3.2.3.1.1  Valor contable 
Este método se basa en el valor que se puede obtener de los estados 
financieros de la empresa, donde determinado resultado de una ecuación contable 
muestra indica la capacidad de una empresa de generar valor, uno de los más 
utilizados es el valor contable en libros o patrimonio neto. 
Consiste en hallar la diferencia entre los activos totales y los pasivos exigibles; 
de este concepto surge el valor por acción (contable). 
El valor patrimonial se determina tomando el patrimonio neto de una empresa y 
dividiéndolo por el número de acciones, este valor es netamente contable y difícilmente 
coincide con el valor del mercado. 
Este método de valoración resulta bastante beneficioso para empresas cuyos 
activos son demasiado robusto y poco favorable para aquellas cuyos activos son más 
del tipo intangibles. 
 
 
2.3.2.3.1.2  Valor de liquidación 
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  Consiste en evaluar la empresa como si se fuera a liquidar en ese momento y es 
el valor resultante después de vender sus activos, liquidar sus pasivos como gastos 
legales, obligaciones con empleados, gastos fiscales y otros inherentes de la 
liquidación de una empresa. 
Cálculo del valor de liquidación es: 
 
VL: VALOR DEL MERCADO DE LOS ACTIVOS-DEUDAS TOTALES- GASTOS DE 
LIQUIDACION 
 
El Valor de Liquidación también nos sirve para establecer un valor 
mínimo de una empresa y obtener un cálculo aproximado del dinero que podríamos 
recibir en el caso de liquidación. 
 
2.3.2.3.1.3  Valor de reposición 
Es el valor que se le da a un bien después de ser usado durante la vida útil que 
se considera su desgaste y si después de ese momento se decidiera vender. El valor 
de reposición de un bien debe ser definido por un perito tras de terminar varias 
variables. 
 
2.3.2.3.2 METODO DE VALORACION BASADO EN RESULTADOS 
 
2.3.2.3.2.1 Ganancias antes de intereses e impuestos, depreciación y amortización 
(EBITDA). 
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Es uno de los indicadores financieros más conocidos en la valoración de una 
empresa, sus siglas en ingles traducen ganancias antes de impuesto,  
Depreciación y amortización. Este indicador mide la capacidad de la empresa para 
generar beneficios, considerando únicamente su core del negocio. 
 
EBITDA: UTILIDAD OPERACIONAL+DEPRECIACIONES+AMORTIZACIONES 
 
El EBITDA se puede utilizar para hallar la comparabilidad de beneficios entre las 
diferentes compañías del mismo sector, permitiendo evaluar lo más realmente posible 
el valor de una empresa ya que está eliminando las partidas virtuales que no 
representan entradas de flujo de efectivo. 
 
2.3.2.3.2.2   Valor de los beneficios (PER) 
Este método de valoración es de los más utilizados para valorar empresas que 
coticen en bolsa ya que consiste en determinar la relación que hay entre el valor de 
cada acción y el beneficio que nos aporta anualmente, en otras palabras, determina el 
número de veces que la acción obtiene beneficios. 
 
PER: PRECIO DE MERCADO DE LA ACCION/BENEFICIO POR ACCION 
VALOR DE LAS ACCIONES: PER*BENEFICIO 
 
2.3.2.3.2.3 Valor de los Dividendos 
El valor de los dividendos son los valores futuros del resultado de la empresa, 
este método es utilizado para empresas que cotizan en bolsa, el método de valoración 
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de dividendos modelo de Gordon-Shapiro 1956. Hace referencia a una valoración de 
flujos de caja descontados, donde se considera el valor actual de los dividendos futuros 
más el valor futuro de venta, tomando la tasa esperada por los accionistas como tasa 
de descuento.   
 
VALOR DE LA ACCION (Po): DPA/Ke 
 
DPA (Dividendo por acción repartido por la empresa en el último año) 
Ke (Rentabilidad exigida por los accionistas) 
 
2.3.2.3.3 METODO DE VALORACION POR DESCUENTOS DE FLUJOS 
  
Los métodos de flujos son de los más utilizados, ya que permite determinar el 
valor de la empresa a través de una rentabilidad proyectada. 
 
2.3.2.3.3.1 Flujo de caja libre (FCF) 
Este es uno de los más usados en las organizaciones, para la evaluación de 
proyectos de inversión y planeación financiera, este consiste en hallar los flujos de 
fondos que genera la empresa sin tener en cuenta la financiación así la hubiere, 
aislando los efectos impositivos. 
 
FCF: EBIT-IMPUESTOS SOBRE EBIT+DEPRECIACION+-VARIACION CAPITAL DE 
TRABAJO-AUMENTO DE ACTIVOS FIJOS 
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2.3.2.3.3.2 Flujo de caja de Capital (CCF) 
Este es el flujo de caja donde se permite percibir los fondos totales de los 
inversionistas o tenedores de las acciones. 
 
CCF: DIVIDENDOS + INTERESES+- VARIACION DE LA DEUDA 
  
2.3.2.3.3.3 Flujo de caja disponible para los accionistas (ECF) 
Con este flujo de caja podemos calcular el dinero que podemos destinar para los 
dividendos o para recomprar acciones, después de descontar todas las obligaciones 
operativas, fiscales, financieras, incluida las devoluciones de deuda, y satisfechas las 
necesidades previstas de cada accionista. 
 
ECF: BENEFICIO + AMORTIZACIONES-AUMENTO DEL ACTIVO CIRCULANTE-
DEVOLUCION DE LA DEUDA+AUMENTO DE LA DEUDA-AUMENTO DE LOS 
GASTOS AMORTIZABLES-INVERSION DE LOS ACTIVOS FIJOS+VALOR DE LOS 
ACTIVOS DADOS DE BAJA O VENDIDOS. 
2.3.2.3.4 METODO DE VALORACION DE RENTABILIDAD 
Los métodos de valoración de rentabilidad son los que sirven para medir la 
generación de riqueza de una empresa y ayuda a la gerencia financiera a toma de 
decisiones con inversiones y generar valor de la empresa en un momento adecuado. 
2.3.2.3.4.1 valor del mercado 
El valor del mercado es aquel importe que se le da a una empresa según la 
cotización en valores públicos organizados, como la bolsa de valores, o valor bursátil o 
el valor de la empresa si se llegara a vender al precio actual de la cotización de la bolsa. 
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2.3.2.3.4.2 valor económico agregado (EVA) 
El EVA, es el valor del ingreso residual con este indicador se calcula el valor del 
negocio después de cubrir la totalidad de los gastos y la rentabilidad mínima esperada, 
este indicador fue desarrollado por Alfred Marshall 1980. 
Este indicador sirve para la toma de decisiones que permite tomar decisiones para la 
generación de valor. 
 
EVA: Utilidad operacional después de impuestos – costo por el uso de activo 
 
El costo por el uso de los activos es igual al valor de los activos netos de operación 
multiplicado por su costo de capital (CK) 
Entonces: 
EVA = UODI – (Activos * CK) (7) 
De donde: UODI = Utilidad operacional después de impuestos 
CK = Costo de capital 
EVA se basa en el siguiente principio: los recursos empleados por una empresa o 
unidad estratégica de negocio deben producir una rentabilidad superior a su costo. 
2.3.2.3.4.3 Beneficios económicos (BE) 
El beneficio económico, también conocido como beneficio residual es aquel que 
se obtiene del beneficio contable (BFOt) menos el valor contable de las acciones (Evct-
1) multiplicado por la rentabilidad exigida a las acciones (Ke). 
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BE, = beneficio económico 
BFO = beneficio contable. 
Ke, = rentabilidad exigida a las acciones. 
Evc, = valor contable de las acciones. 
 
BE=BFO – Ke Evc 
 
2.4 MARCO HISTORICO 
     2.4.1 DESARROLLO DE LA EMPRESA 
 
Grupo Nutresa S. A. es la empresa líder en alimentos procesados en Colombia y uno 
de los jugadores más relevantes del sector en América Latina. 
Fundada en 1920, cuenta en la actualidad con cerca de 45.600 colaboradores y opera 
a través de ocho unidades de negocio: Cárnicos, Galletas, Chocolates, Tresmontes 
Lucchetti -TMLUC-, Cafés, Alimentos al Consumidor, Helados y Pastas. 
Grupo Nutresa cuenta con un modelo de negocio diferenciado a partir de su gente: 
talentosa, innovadora, comprometida y responsable que aporta al desarrollo sostenible. 
De sus marcas, líderes, reconocidas y queridas, que hacen parte del día a día de los 
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consumidores y se soportan en productos nutritivos y confiables. Y de su red de 
distribución, con una oferta diferenciada por canales y segmentos que hace 
ampliamente disponible el portafolio de productos en toda la región estratégica. 
Aspectos Relevantes de la Compañía: 
 Cerca de 100 años de historia. 
 Negocio diversificado en términos de mercados, categorías, materias primas y 
redes de distribución. 
 Presencia directa en 14 países con 46 plantas de producción. 
 Productos presentes en 81 países de los cinco continentes. 
 Ningún commodity representa más del 10% del total de los costos de 
producción. 
 45.618 empleados. 
 Portafolio de marcas relevantes, 18 de las cuales registran ventas superiores a 
los USD 50mm. 
 Participación de mercado consolidado en Colombia por encima del 60%. 
 Más de un millón de clientes atendidos a través de una red de más de cerca de 
13.000 vendedores. 
 Compañía listada en Colombia, con ADR Nivel I, y una capitalización de 
mercado de COP 11,5 billones, a diciembre 2016. 
 Por sexto año consecutivo incluida en el DJSI (World Index & Emerging Markets 
Index) y reconocida como una de las empresas más sostenibles del mundo. 
 Calificada por tercer año consecutivo como categoría Plata en el anuario 2017. 
 
PROTOCOLO DOCUMENTO FINAL DE INVESTIGACIÓN 
 
  INSTITUTO DE POSGRADOS FCEAC 37 
37 
 
 Segunda empresa mejor reputada de Colombia de acuerdo con el monitor Merco 
Empresas 2016 y segundo mejor empleador del país según Merco Talento 2016. 
 
Misión 
La misión de la  Empresa es la creciente creación de valor, logrando un 
destacado retorno de las inversiones, superior al costo del capital empleado.  
En nuestros negocios de alimentos buscamos siempre mejorar la calidad de vida 
del consumidor y el progreso de nuestra gente. 
Buscamos el crecimiento rentable con marcas líderes, servicio superior y una 
excelente distribución nacional e internacional. 
Gestionamos nuestras actividades comprometidos con el desarrollo sostenible; 
con el mejor talento humano; innovación sobresaliente, y un comportamiento 
corporativo ejemplar. 
Visión 
Nuestra estrategia centenaria está dirigida a duplicar al año 2020, las ventas del 
año 2013, con una rentabilidad sostenida entre el 12 y el 14% de margen EBITDA. 
Para lograrla ofrecemos a nuestro consumidor alimentos y experiencias de marca 
conocidas y queridas; que nutren, generan bienestar y placer, que se distinguen por la 
mejor relación precio/valor; disponibles ampliamente en nuestra región estratégica; 
gestionados por gente talentosa, innovadora, comprometida y responsable, que aporta 
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Fuente:  (Grupo Nutresa SA, s.f.) 
Figura 2. Crecimiento Rentable 
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 El mercado del grupo nutresa se encuentra caracterizado por tener en 
cuenta al Consumidor, Comprador, Canales de distribución con el fin de tener modelos 
de llegada del mercado con características particulares que exigen desarrollarlos y 
diferenciarlos para general un mayor valor a los clientes garantizando disponibilidad y 
la facilidad de acceso a los productos. 
 Las redes de distribución directa están presentes en diferentes países como 
son: Colombia, Perú, Ecuador, Chile, Centro América y el Caribe, México Y Estados 
Unidos. 
 Uno de los propósitos que mantiene el grupo es entregar a sus clientes el 
valor diferenciado que contribuyan el a su crecimiento, rentabilidad y sostenibilidad que 
le permitan capturar valor a través de su satisfacción y lealtad, y aportar al desarrollo 
de las comunidades por medio de su relación comercial. 
Logros 
 Es la Segunda empresa mejor reputada de Colombia de acuerdo con 
el monitor Merco Empresas 2016 y segundo mejor empleador del país según Merco 
Talento 2016. 
Calificada por tercer año consecutivo como categoría Plata en el anuario 2017. 
Participación de mercado consolidado en Colombia por encima del 60%. 
El grupo nutresa tiene participación diferentes unidades de negocio: 
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Produce y comercializa carnes frías procesadas, carnes maduras, embutidos, y 
vegetales enlatados, platos listos preparados y champiñones. Es líder en participación 
del mercado en Colombia y Panamá. 
Galletas 
Produce y comercializa galletas dulces saborizadas cremadas. Es líder en 
participación del mercado en Colombia y Centro América. 
Chocolates 
El Negocio Chocolates produce y comercializa golosinas de chocolate, bebidas 
de chocolate, modificadores de leche, barras de cereal y nueces. Es líder en Colombia 
en las categorías de golosinas de chocolate, chocolate de mesa, modificadores de 
leche y pasabocas. Cuenta con participaciones significativas en Costa Rica y Perú en 
los segmentos de modificadores de leche y golosinas de chocolate. 
Tresmontes Lucchetti – tmluc 
Produce y comercializa bebidas instantáneas frías, té, jugos, café, pastas, 
snacks, aceites comestibles, sopas y postres. Es líder en Chile en la categoría de 
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bebidas instantáneas frías y con participaciones de mercado significativas en el resto 
de categorías en las que participa, incluyendo la de bebidas instantáneas en México. 
Cafés 
Produce y comercializa café tostado y molido, café soluble -en polvo y 
granulado- extractos de café y mezclas de café. Comercializa además café liofilizado. 
Es líder en participación de mercado en Colombia en las categorías de café tostado y 
molido y tiene una participación importante en el segmento de café soluble. 
Alimentos al Consumidor 
Ofrece experiencias superiores de calidad y servicio en el segmento de 
alimentos fuera del hogar, gracias a la reciente adquisición de Grupo El Corral, es líder 
en los segmentos de fast casual y casual dining en Colombia. Además de operar 
marcas internacionales líderes en las categorías de pizza, helado de yogurt y 
doughnuts, participa en la operación de Starbucks en el país. 
Igualmente opera importantes cadenas de heladerías en Centroamérica y 
República Dominicana, en donde es líder de la categoría. 
Helados 
Produce y comercializa, entre otros, paletas de agua, paletas de leche, conos, 
litros, postres, vasos y galletas. Líder de participación de mercados en Colombia en la 
categoría de helados. 
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Produce y comercializa, entre otros, pastas alimenticias cortas, largas, al huevo, 
con verduras, alta en fibra, con mantequilla e instantáneas. Líder en Colombia en 
términos de participación en el mercado de pastas. 
Ventajas comparativas y competitivas  
Existen tres compañías nacionales y líderes en consumo donde hay 90 marcas 
que se pueden reconocer a la hora de mercar. La empresa líder del mercado es 
Colombina con 32 referencias, seguida del grupo nutresa 30 referencias y la empresa 
Quala que cuenta con 28 referencias  
 El entorno en el que se desenvuelven los negocios de Grupo Nutresa 
plantea grandes desafíos en términos de la evolución de la cultura de gestión de 
riesgos la continuidad de negocio y la gestión de cumplimiento en el interior de las 
Compañías, y su articulación con los procesos de formulación estratégica y toma de 
decisiones.  
 
 Política nutrición  
 Alianzas 
 Creación de valor  
 Innovación e investigación 
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 Crecimiento rentable 
 Publicidad 
Estos pilares permiten que se eficaz y genere grandes resultados la compañía. 
 
 2.5 MARCO JURIDICO 
 
El Grupo Nutresa, en busca obtimizar los procesos legales, ha identificado los 
riesgos asociados a la seguridad de los alimentos tanto en Colombia como en las 
plataformas internacionales, evitando asi incumplimientos con la normatividad de los 
diferentes países en donde esta presente. 
Se acogio, voluntariamente a la normativa de autorregulación publicitaria de la 
Cámara de la Industria de Alimentos de la Andi (Asociación Nacional de Empresarios 
de Colombia). Esta norma plantea la aplicación de principios y conductas universales 
que buscan transparencia y honestidad en la comunicación con los consumidores. 
 La información financiera de Grupo Nutresa y sus compañías subordinadas se 
prepara de conformidad con las Normas Internacionales de Información Financiera –
NIIF– aprobadas en Colombia y demás disposiciones legales emitidas por las 
entidades de vigilancia y control.  
La información no financiera es verificada por KPMG Advisory, Tax & Legal S.A.S. 
[GRI 102-56], firma auditora independiente que sigue los lineamientos de la norma 
internacional ISAE 3000 y cuyo informe ha concluido que la información se presenta de 
manera adecuada. 
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Grupo Nutresa y sus subordinadas dieron estricto cumplimiento a las normas sobre 
propiedad intelectual y derechos de autor, tienen sus marcas debidamente registradas, 
cuentan con las respectivas licencias de uso del software instalado y conservan la 
correspondiente evidencia que permite verificar dicho cumplimiento. 
Implemiento el sistema de autocontrol y gestión para la prevención del riesgo LA/FT 
en las compañías en Colombia y se automatizaron controles preventivos. 
Se implementó el Programa de Ética Empresarial en las compañías de Colombia. 
Se mantuvieron las siguientes certificaciones Calidad ISO 9001: 30 centros de 
operación. BPM –Buenas Prácticas de Manufactura–: 10 centros de operación. HACCP 
Sistema de análisis de peligros y puntos críticos de control–: 23 centros de operación. 
ISO 22000: un centro de operación. Normas reconocidas por el GFSI –Iniciativa Global 
de Seguridad de los Alimentos (IFS, BRC, FSSC 22000, SQF)–: 11 centros de 
operación. Certificaciones de producto Kosher: nueve centros de operación. Halal: 
cinco centros de operación. Fair Trade –Comercio Justo–: dos centros de operación. 
Orgánico: un centro de operación. Rainforest Alliance: un centro de operación. 
Seguridad comercial Ocho centros de operación cuentan con la certificación BASC. En 
el sector agrícola 92% de las granjas productoras de cerdo están certificadas bajo la 
Resolución 2640 del 2007 del ICA (Buenas Prácticas Ganaderas y de Bienestar 
Animal). > Se lograron nuevas certificaciones ISO 9001: Setas de Colombia y Servicios 
Nutresa Costa Rica. BRC-Estándar Global de Seguridad de los Alimentos: Tresmontes 
Lucchetti, Planta Valparaíso. Auditoría de comercio ético a miembros Sedex - SMETA: 
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  2.6 MARCO CONCEPTUAL 
 
Flujo de caja es un término económico financiero que indica el registro documentado 
de las entradas y salidas de dinero que una empresa tiene en determinado lapso 
temporal, y sirve para determinar su solvencia y liquidez, si el saldo que resulta de 
restar los egresos a los ingresos, resulta favorable. 
 
Riesgo es un término proveniente del italiano, idioma que, a su vez, lo adoptó de una 
palabra del árabe clásico que podría traducirse como “lo que depara la providencia”. El 
término hace referencia a la proximidad o contingencia de un posible daño. 
 
Interés, en economía y finanzas, es un índice utilizado para medir la rentabilidad de los 
ahorros e inversiones así también el costo de un crédito. Si por ejemplo se hablara de 
un crédito bancario como un crédito hipotecario para la compra de una vivienda. Se 
expresa como un porcentaje referido al total de la inversión o crédito. 
 
La volatilidad es la variabilidad de la rentabilidad de una acción respecto a su media 
en un periodo de tiempo determinado. Cuando esa volatilidad se compara con la 
volatilidad del mercado se le denomina beta (β). 
 
liquidez, nos explica que es la capacidad con la que cuenta la empresa para pagar las 
obligaciones que esta contrae a corto plazo. La liquidez dentro de la empresa es 
interesante ya que se les daría importancia a cualquier problema que pudiera tener la 
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empresa con fin de solucionarlo y nos ayuda a que disminuya el número de cierres de 
empresas que la pérdida de beneficios. 
 
Solvencia, este trata sobre la capacidad con la que cuenta la empresa para pagar las 
obligaciones que contare pero en este caso a largo plazo. Nos dice que generalmente 
se está tratando de una situación de riesgo permanente ya que es trata de un plazo 
más amplio. 
 
Rentabilidad, es la capacidad de un bien para producir beneficios y la medida que 
proporciona al comprarse cuantitativamente con la inversión que lo origino. 
 
Administracion cartera: Es el proceso sistemático de evaluación, seguimiento y 
control de las cuentas por cobrar con el fin de lograr que los pagos se realicen de 
manera oportuna y efectiva. Esta actividad  incluye el registro y clasificación  de las 
cuentas por antigüedad y categorías como son  corriente ,  vencida y cuentas de difícil 
cobro que regularmente se maneja con plazos de 1 a 30 dias,30 a 60 , 60 a 90 y mas 
de 90 días.  
 
Rotacion: Indicador financiero que determina el tiempo en que las cuentas por cobrar 
toman convertirse en efectivo o el tiempo que la empresa toma en cobrar la cartera a 
sus clientes. A menor número de días de rotación, o dicho de otra forma, a mayor 
rotación, mayor eficiencia. 
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El valor es una cantidad obtenida mediante un procedimiento o metodología, con 
aplicaciones y técnicas, fundamentada en datos objetivos, referencias y supuestos 
(premisas). 
 
3.1 DISEÑO METODOLOGICO 
La investigacion se basa en un diseño de investigacion CORRELACIONAL, 
donde Podemos observer los cambios y efectos que generan las cifras contables 
durante dos periodos (2015-2016), donde estudiamos los cambios, causas y efectos 
atraves de un periodo con respecto a otro.   
 
3.1.1 INSTRUMENTOS PARA LA RECOLECCION DE DATOS 
Se tomaron datos historicos de las cifras contables y financieros 
correspondientes al año 2015 y 2016, con la información recolectada se analizaron 
todas las variables que permiten medir el riesgo financiero y posteriormente determina 
cuáles son los que impactan en la generación de valor del GRUPO NUTRESA S.A.  
 
3.1.2 UNIDADES DE ANALISIS 
Con los estados financieros correspondientes a los años 2015 y 2016, 
realizamos un analisis de sus cuentas y medimos los indicadores financieros con los 
datos estadisticos, seleccionando un muestreo de los indicadores que tengan 
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3.1.3 ANALISIS DE RESULTADOS 
Tomando los datos estadisticos de los estados financieros del GRUPO NUTRESA S.A. 
de los años 2015 y 2016, se analizaron las cifras y se miden los principals indicadores 
financieros con el fin de verificar las variables que afecten la generacion de valor y que 
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En materia de rentabilidad se reporta durante el año un margen ebitda del 
12.02% sobre las ventas, el cual asciende a COP 1,03 billones, y crece 5,5% con 
respecto al de 2015. Este nivel se explica en gran medida por las altas tasas de 
inflación registradas durante el año, el efecto de la devaluación de las monedas y el 
fenómeno de El Niño en Colombia, que fueron mitigados, en parte, por una gestión de 
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Es evidente que la rentabilidad de la compañía no es la óptima, dado que para 
que presentara un buen índice de rentabilidad, el margen para el caso del ROE es del 
4.77% y del indicador ROA del 2.92%. Sin embargo, estos resultados indican que se 
debe concentrar los esfuerzos en los costos que manejan la compañía y gastos, lo que 
permite manejar altos volúmenes de capital. Sin embargo, les ha permitido mantener 
un alto posicionamiento en el mercado en todas las categorías. 
Se puede indicar que las variaciones del  WACC en los años estudiados, indica que 
pueden aceptar cualquier tipo de inversión que esté por encima del valor, dado que la 
compañía debe generar de su productividad el 12,97% y 12.49% respectivamente, 
adicionalmente, nos da a conocer que el ente económico el valor y respaldo que 
genera ante sus accionistas. 
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Al realizar el análisis de los estados financieros y de los indicadores podemos 
concluir que el GRUPO NUTRESA es una empresa muy solida debido a la buena 
gestión administrativa y financiera. Sin embargo, uno de los grandes riesgos financieros 
que presenta son los cambios gubernamentales y fiscales.  
Ya que se observa la carga impositiva, es de las que mas pesa en el estado de 
resultados y teniendo en cuenta que este grupo se encuentra en varios países de 
centro y sur america, cabe la posibilidad que, si en uno de los países donde se 
encuentra ubicado, aumenta en gran manera los impuestos con lo cual afecta la 
rentabilidad de la empresa tendría que reubicar sus instalaciones buscando asi 
mayores beneficios en otros lugares. 
 
La devaluación en la moneda local es otra de las causas de perdida de valor, ya 
que como notamos el cambio de moneda entre el periodo 2014 y 2015 paso de 
2.392.40 a 3.149.47, este fenómeno cambiario afecta notablemente ya que al realizar 
las importaciones se bebe cancelar una mayor cantidad de dinero local dependiendo la 
tasa del mercado que se encuentre en el momento, y durante el año 2015 se mantuvo 
un aumento considerable de esta. 
 
Se realizo anilisis horizontal y vertical del balance general comparativo del año 
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Uno de los rubros que representan mayores incrementos en Activos Corrientes, 
son los activos mantenidos para la venta con un 40%, ya que actualmente se 
encuentran en construcción cinco centros de distribución bajo la modalidad “build to 
suit”, los cuales  Grupo Nutresa realiza el diseño y construcción de los inmuebles, los 
cuales, una vez terminados, son vendidos a un fondo inmobiliario, para luego ser 
tomados en arrendamiento operativo por Grupo Nutresa logrando así una importante 
liberación de capital de trabajo. 
En el año 2016 también se encuentran incluidas maquinaria y equipo, terrenos, 
construcciones en curso que se esperan terminar en un periodo inferior a un año, para 
comprometer sus recursos.  
 
Ademas se hallo que el aumento de los otros activos corrientes fue poco 
representativo con respecto al año anterior, esto se debe a que los gastos pagados por 
anticipado de Industrias Alimenticias Hermo y Cordialsa de Venezuela, esta afectando 
la rentabilidad pues estas ya no se estan considerando en la consolidación de los 
informes financieros debido a que este país tiene una economía hiperinflacionaria 
desde 2009, razón por la cual el grupo Nutresa se otorga reserva por hiperinflación. 
 
Las inversiones en asociadas y negocios conjuntos fueron de los mayores 
puntos a favor en el 2016 ya que Bimbo de Co lombia S.A, Dan Kafe Sdn. Bhd y 
Estrella Andina S.A.S. Autorizaron una ampliación de capital, con el fin de realizar 
proyectos de inversión, sin generar cambio en el % de participación, pero si generar 
flujos futuros suficientes para cubrir el valor en libros de la inversión.  
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En las cuentas del pasivo las de mayor concentración porcentual son los Otros 
pasivos, tanto corriente como no corriente, debido principal mente a ingresos recibidos 
por anticipado por indemnizaciones y lucro cesante a causa se siniestros presentados 
el abril del 2016 en la planta de alimentos cárnicos en Fontibón. 
  
Las cifras mostradas en el aumento del pasivo son de 2% con respecto al 
aumento del patrimonio 4%, determina que el endeudamiento patrimonial es adecuado 
ya el grado de compromiso del patrimonio con sus acreedores es del 50%, esto se 
debe por que la empresa está inscrita a la bolsa de valores y su valor de cotización 
aumento en $2.280 por acción con respecto al año anterior. 
 
Dentro de la estructura del estado de resultados se observa un equilibrio 
adecuado entre las ventas vs el costo de venta ya que se ve un margen de 7.9% 
conservando una buena proporcionalidad. 
A pesar del aumento en la utilidad bruta, se puede notar que hubo una buena 
política de presupuesto de los gastos tanto administrativos, financiero y de producción 
ya que se observa una disminución de estos con respecto al año anterior. 
 
El aumento de los gastos financieros se debe a que las tasas de intereses del 
año 2016 como el IPC, IBR Y DTF aumentaron y además hubo mayor nivel de 
endeudamiento debido a la adquisición del grupo El Corral y capital de trabajo. 
La variación en las tasas de cambio es muy diversificada debido a las diferentes 
monedas extranjeras que se manejan. 
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Las operaciones discontinuadas tuvieron una disminución considerable del 
70.9% debido a que se realizaron cierres de centros de distribución de Helados y de la 
compañía Panero, a pesar de los significativos esfuerzos para hacerlas competitivas, 
no dieron los resultados esperados. 
 
Finalmente, aunque la utilidad neta del ejercicio fue menor a la del año 2015, se 
puede notar una excelente función de la empresa pues los resultados netos de la 
operación aumentaron en un 4.1%. Los resultados negativos comparativos al final se 
dan por gastos financieros y variación en tasas los cuales mas a delante puede dar un 
cambio a este porcentaje pues depende de los movimientos bursátiles y políticas 
económicas de cada país. 
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Analizando el KD (costo de la deuda) es fundamental para determinar el coste 
de la deuda al desarrollo de su actividad a travez de la financiacion la eficiencia de la 
misma para generar beneficios, lo cual nos muestra que en año 2014 el costo de la 
composición de crédito es menor al año 2015 en 1.33%.  
 
   En cuanto a la tasa de descuento de los flujos esperados seria del 12.97%, en el 
caso de ser valorada la empresa. 
 
En el cálculo del EVA se puede notar el verdadero beneficio económico del GRUPO 
NUTRESA, ya que despues de cubrir todos los gastos y satisfacer 
una rentabilidad mínima esperada por parte de los accionistas aun tiene una 
rentabilidad del 45%. 
  
En general los hallazgos son muy positivos y no representan mayores peligros en 
cuanto a la generación de valor debido a que el Grupo Nutresa es muy solido y lo 
suficiente mente posicionado para poder solventar cualquier tipo de fenómeno que 
pudiere llegar a afectar ya sea directa o indirectamente como la competencia, el 
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De acuerdo a los riesgos de volatilidad del dólar se sugiere que se continue 
estableciendo coberturas de derivados como estrategia financiera de la compañía 
cuando la tendencia es la alza. 
Establecer politcas de presupuestos de gastos y realizar el seguimiento de una 
manera más eficaz de la ejecución para que se puedan minimizar y asi incrementar el 
Ebitda. 
Incentivar a los empledos de la generación de las ventas en productos de mayor 
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